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　　「金融」と「中央銀行」の存在意義
The Raison D'e^tre of `Finance' and
`Central Banks'
春　井　久　志¤ 　
After the \IT bubble" burst in the U.S. its GDP recorded negative
growth rates for three quarters in a row in 2000. The U.S. government
carried out a tax cut and the Fed continued to reduce the F-F rate
until it reached 1 % in May 2004. These economic and monetary
policies are blamed for causing a money glut, leading to the global
imbalances between 2002 and 2006. Then the U.S. \housing bubble
bust" in 2007 and the \Lehman shock" happened, which caused the
global ¯nancial and economic crises involving both the rich countries
and the emerging countries all over the world. Central banks in the
rich world decidedly set out to prevent a 1930s-like world depression by
injecting liquidity abundantly in the ¯nancial markets and buying the
government bonds with the newly-created central bank money. Ironically,
the rescue operations have increased fears about the credibility of the
bonds. This paper analyses the signi¯cance of ¯nance in general and
the raison de^tre of central banks in particular. Lastly, we suggest to
design a Financial Conditions Index and let the central banks to watch
the index regularly and implement the macro-prudential policy in order
to prevent asset price bubble busts in the future.
Hisashi Harui
　　 JEL：E52, E58, F34, G21, G28
キーワード：一部銀行準備制度、グローバル・インバランス、住宅バブル、中央銀行、最
後の貸し手
Keywords： Fractional reserve banking, Global imbalances, Housing bubble,
Central banks, Lender of last resort
* Hisashi Harui (Ph.D.) is Professor of Monetary Economics, School of Economics,
Kwansei Gakuin University, Nishinomiya, Japan.
E-mail: haruchan@kwansei.ac.jp.
| 1 |


























































































































経済学論究第 65 巻第 3 号
少なからず悪影響を及ぼした。「リーマン・ショック」の直後にはドル資金を
貸し出す民間の金融機関が消滅して、国際決済通貨米ドルの供給が枯渇した。


















































































5) 連邦準備法のセクション 13(3)［Section 13. Powers of Federal Reserve Banks; 3.
Discounts for Individuals, Partners and Corporations］は、サブプライム問題により
2008 年 3 月に経営破綻に瀕した投資銀行、ベア・スターンズへの緊急融資が 1930 年の世界
大不況以来、約半世紀ぶりに実行されたが、「リーマン・ショック」直後の同年 9 月にも、世界
最大手保険グループの AIG 社（American International Group, Inc.）へ総額 850 億ド
ルの融資が再度決定され、LIBOR+8.5 パーセント・ポイントの金利で実行されることになっ






























Fund: IMF）や国際決済銀行（Bank for International Settlements: BIS）な
どの国際機関、および G7や G20などの国際協議機構において、それぞれ将
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図 3 　経済人の 4 類型
A䈘䉖 B䈘䉖 C䈘䉖 D䈘䉖
⽷↥ 䂾 㬍 䂾 㬍
⚻༡⢻ജ 㬍 䂾 䂾 㬍


















































































9) Hicks（1967）第 9 章。
10) Bordo（1983）参照。














































































































































































































































































19) 代表的な先行研究としては、Goodhart and Hofmann（2003）, Beaton, Lalonde and Luu
（2009）やわが国では松岡・安達（2009）などがある。
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（Open Market Assistance: OMA）を受けた主要な銀行の 1 つで、1980 年に最終的に清算さ
れた。以下の URL を参照。www.fdic.gov/bank/historical/managing/history2-02.pdf
21) \Debt and politics in America and Europe", The Economist, July 30th, 2011, p.7.
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